Aprobat

prin Hotarirea Guvernului nr. 939
din 13 noiembrie 2014

PROGRAMUL
»Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2015-2017)”

I. Dispozitii generale

In conformitate cu prevederile Legii nr. 419-XVI din 22 decembrie 2006
cu privire la datoria publicd, garantiile de stat si recreditarea de stat, Ministerul
Finantelor administreaza datoria de stat si garantiile de stat. In acest scop a fost
elaborat Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu pentru anii
2015-2017” (in continuare — Program). Actualitatea prezentului Program este
determinata de situatia geopolitica din regiune, ale cdrei efecte ar putea avea
impact direct asupra economiei si conditiilor pietei locale.

Totodata, pe termen mediu, Republica Moldova va obtine finantare la
costuri mai inalte, precum §i va explora noi oportunititi de finantare. Acest
proces ar putea fi insotit de aparitia unor noi riscuri sau de acutizarea celor
existente, fapt care ar trebui luat in considerare in procesul de gestiune a datoriei
de stat.

Programul stabileste obiectivul fundamental al procesului de management
al datoriei de stat, obiectivele specifice, precum si actiunile care vor fi intreprinse
pentru realizarea obiectivelor.

Intrucit managementul datoriei de stat reprezinti un proces continuu, acest
document va fi revizuit si actualizat anual in baza noilor necesitati de finantare,
concomitent cu actualizarea prognozelor macroeconomice. Aceasta va permite
redefinirea adecvatd si n timp util a obiectivelor si actiunilor stabilite, in functie
de dezvoltarea economica si evolutia pietei.

Programul se axeaza pe descrierea structurii portofoliului datoriei de stat,
formularea strategiilor alternative de asigurare a necesitdtilor de finantare si
identificarea factorilor de cost si de risc aferenti. Prezentul document a fost
elaborat cu utilizarea instrumentului analitic Medium Term Debt Management
Strategy (MTDS AT), dezvoltat de grupul Banca Mondialdi—Fondul Monetar
International. Instrumentul ofera estimari cantitative aferente raportului cost/risc
asociat cu strategiile alternative de asigurare a necesitatilor de finantare, precum



si permite efectuarea de simulari ale impactului diverselor scenarii de evolutie a
indicatorilor de piata asupra datoriei de stat si a deservirii acesteia.

La elaborarea prognozelor datoriei de stat, precum si a strategiilor
alternative de asigurare a necesitatilor de finantare pe termen mediu au fost
utilizate proiectiille macroeconomice actualizate, furnizate de Ministerul
Economiei.

In cadrul prezentului Program a fost realizati o analizi cantitativd a patru
strategii alternative de finantare, bazate pe diferite scenarii ale evolutiei
conditiilor pietei locale si externe. Ca urmare a simularilor modelului MTDS AT,
Strategiei de bazd, care reiese din actualele conditii de piatd, ii sint asociati
indicatorii de cost si de risc optimi obtinuti pentru situatia de la sfirsitul anului
2017.

Astfel, conform acestei Strategii, in perioada 2015-2017 necesitatile de
finantare ale bugetului de stat vor fi acoperite, in proportie de aproximativ 85%
anual, din surse externe. Imprumuturile de stat externe vor fi obtinute, in
proportie de aproximativ 90%, de la institutiile multilaterale. Finantarea interna
neta va urma o tendinta in general constantd in perioada de referinta, principalele
instrumente fiind valorile mobiliare de stat emise prin licitatii.

Ca pondere in PIB, datoria de stat se va mentine la nivelul de 23,6% la
sfirsitul anului 2017, fara oscilatii semnificative comparativ cu valoarea
inregistratd la sfirgitul semestrului I al anului 2014. Sumele prognozate pentru
serviciul datoriei de stat vor urma o tendinta ascendentd in perioada 2015-2017.

Privitor la riscurile aferente portofoliului datoriei de stat, cea mai mare
expunere este fatd de riscurile de piata, si anume riscul valutar, riscul de
refinantare si riscul ratei de dobinda. Expunerea fatd de riscul valutar se
datoreaza faptului ca peste 70% din datoria de stat este n valuta straina. Cu toate
astea, optimizarea riscului valutar se efectueaza prin diversificarea valutelor care
intrd Tn componenta datoriei de stat externe.

In vederea monitorizirii continue a riscurilor i evitirii expunerii majore a
portofoliului datoriei de stat fatda de anumite tipuri de risc, au fost stabiliti
parametri de risc reiesind din structura curenti a portofoliului datoriei de stat. In
functie de evolutia acestora, structura portofoliului datoriei de stat urmeaza a fi
ajustatd cu ajutorul instrumentelor relevante. Devieri minore de la limitele
propuse sint permise in cazul in care acestea nu cauzeaza riscuri financiare
aditionale.



Tabelul 1
Parametrii de risc si sustenabilitate aferenti datoriei de stat

Parametri de risc pentru perioada 2015-2017 Valoarea

Ponderea datoriei de stat scadentd in decurs de un an in totalul o
C . <35%
datoriei de stat

Ponderea datoriei de stat interne in totalul datoriei de stat >20%

Ponderea datoriei de stat intr-o anumita valutd straina in totalul

.. < 5()0

datoriei de stat =50%

Ponderea datoriei de stat cu rata dobinzii fixa in totalul datoriei de | _ 50%

stat =

Parametri de sustenabilitate pentru perioada 2015-2017

Ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de 0
< : <22%

baza a bugetului de stat

Ponderea datoriei de stat si a unitatilor administrativ-teritoriale in | _ 60%

=~ V]

PIB

Pe linga parametrii de risc aferenti structurii datoriei de stat, urmeaza a fi
monitorizati 1 doi indicatori de sustenabilitate ai datoriei de stat, si anume
(tabelul 1):

1) ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de
baza a bugetului de stat. Acest indicator este stabilit iIn baza metodologiei
propuse in Cadrul sustenabilitdtii datoriei pentru tarile cu venituri mici (Banca
Mondiald — Fondul Monetar International, martie 2014);

2) ponderea datoriei de stat si a unitatilor administrativ-teritoriale in PIB.
Nivelul acestui indicator este stabilit in Tratatul de la Maastricht, drept unul
dintre criteriile pe care trebuie sd le respecte statele membre ale Uniunii
Europene.

Desi acest indicator include, pe lingd datoria de stat, datoria unitatilor
administrativ-teritoriale, Tn contextul prezentului Program va fi analizatd doar
datoria de stat, iar valoarea acestui indicator va fi inclusa in rapoartele
trimestriale privind situatia in domeniul datoriei publice, garantiilor de stat si
recreditarii de stat publicate pe pagina web a Ministerului Finantelor.

Valoarea acestor indicatori nu poate fi influentatd direct in procesul de
management al datoriei de stat. Cu toate acestea, monitorizarea lor este
importantd, intrucit oferd o viziune de ansamblu asupra gradului de indatorare al
tarii si servesc drept punct de reper in deciziile de finantare.

De asemenea, a fost analizata influenta modificarilor ratelor de dobinda si
a cursurilor de schimb asupra costurilor aferente datoriei de stat pe termen
mediu, cu scopul de a examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la




expunerea fata de riscul ratei de dobinda si cel valutar. Au fost elaborate patru
scenarii de soc care vizeaza deprecierea leului moldovenesc fatd de dolarul SUA,
euro $i yenul japonez si majorarea ratelor de dobinda atit pe piata externa, cit si
pe cea internd. Rationamentul care s-a aflat la baza selectarii acestor socuri a fost
evolutia cursurilor de schimb si a ratelor de dobinda din ultimii doi ani, inclusiv
evolutia acestora in anul de criza 2009.

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de
stat, au fost analizati urmatorii indicatori: ponderea datoriei de stat in PIB, a
serviciului datoriei de stat in PIB si a serviciului datoriei de stat in veniturile pe
componenta de baza a bugetului de stat.

Principalele concluzii care au fost stabilite in baza datelor prezentate
constau in faptul ca volumul datoriei de stat prezintd cea mai mare expunere fata
de riscul valutar, 1ar serviciul datoriei de stat, adica costul asociat acesteia, este
expus in cea mai mare masura riscului ratei de dobinda.

I1. Implementarea Programului ,,Managementul
datoriei de stat pe termen mediu (2014-2016)”

Pe parcursul semestrului 1 al anului 2014, politica in domeniul
managementului datoriei de stat a fost orientatd spre atingerea obiectivului
fundamental de asigurare a necesitatilor de finantare ale bugetului de stat la nivel
acceptabil de cheltuieli pe termen mediu si lung, in conditiile limitarii riscurilor
implicate.

De asemenea, pe parcursul semestrului I al anului 2014 au fost intreprinse
actiuni pentru atingerea obiectivelor specifice de gestionare a datoriei de stat, si
anume:

1) limitarea extinderii garantiilor de stat la proiectele prioritare pentru
economia nationald, cu conditia ca toate cerintele legii sunt respectate.

Astfel, in primele sase luni ale anului 2014 nu au fost emise garantii de
stat;

2) continuarea diminuarii treptate a datoriei Guvernului fatd de Banca
Nationala a Moldovei.

Avind in vedere necesitatea prioritizarii programelor de cheltuieli ale
bugetului de stat pe termen mediu, in Legea bugetului de stat pe anul 2014 nu a
fost prevazutd rdascumpararea valorilor mobiliare de stat convertite. Astfel, soldul
valorilor mobiliare de stat convertite a ramas la nivelul de la inceputul anului si,
la situatia din 30 iunie 2014, a constituit 2 063,4 mil.lei;

3) intreprinderea eforturilor in vederea sporirii maturitatii valorilor
mobiliare de stat prin emisiuni pe termen mai lung de circulatie, in scopul de a
sustine crearea unei curbe de randament si dezvoltarea pietei primare interne.



In vederea realizarii acestui obiectiv, pe parcursul semestrului I al anului
2014 a continuat modificarea treptata a structurii valorilor mobiliare de stat cu
scadenta de pina la un an emise pe piata primard, dar, totodatd, incepind cu
trimestrul II al anului 2014, dupa o pauza de 9 ani, au fost relansate in circulatie
obligatiunile de stat cu dobinda fixa pe termen de 3 ani.

Ca rezultat al actiunilor intreprinse, ponderea majora in totalul valorilor
mobiliare de stat aflate in circulatie pe piata primarda, conform situatiei de la
30 unie 2014, au inregistrat-o bonurile de trezorerie cu scadenta de 364 de zile
(47,4%), urmate de cele cu scadenta de 182 de zile (37,3%) s1 91 de zile (10,4%).
Comparativ cu semestrul I al anului 2013, ponderea bonurilor de trezorerie cu
scadenta de 364 de zile aflate in circulatie s-a majorat cu 3,4 puncte procentuale
(p.p.), 1ar ponderea bonurilor de trezorerie cu scadenta de 182 si 91 de zile s-a
micsorat cu 0,9 p.p., si, respectiv, 2,5 p.p. Astfel, scadenta medie ponderata
anuald a valorilor mobiliare de stat aflate in circulatie, conform situatiei de la
30 1unie 2014, a crescut cu 12 zile fata de situatia de la inceputul anului 2014 si a
constituit 224 zile.

In scopul realizirii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor a intreprins
urmatoarele actiuni:

1) a fost monitorizatd sustenabilitatea datoriei de stat. In acest context,
indicatorii sustenabilitatii datoriei de stat au fost calculati trimestrial si publicati
in rapoartele privind situatia in domeniul datoriei publice, garantiilor de stat si
recreditarii de stat;

2) au fost intreprinse eforturi pentru mentinerea costurilor datoriei de stat
pe termen mediu si lung la nivel acceptabil, precum si pentru optimizarea
riscurilor aferente portofoliului datoriei de stat. In acest context, s-a urmdrit
contractarea imprumuturilor de stat externe pe termen mediu si lung, tinind cont
de raportul cost/risc. Astfel, pe parcursul primului semestru al anului 2014 au
fost negociate 8 acorduri de imprumut in valoare totala de aproximativ 272,5 mil.
dolari SUA, fiind semnate 4 acorduri de finantare. Dintre acestea, trei acorduri
au fost incheiate cu institutiile financiare internationale. Maturitatea
imprumuturilor variaza de la 25 de ani pina la 40 de ani, iar rata dobinzii este
preponderent fixa, intre 0,15% si 2,0%.

In ceea ce priveste costurile asociate datoriei de stat, la situatia de la
sfirsitul semestrului I al anului 2014, ponderea serviciului datoriei de stat in
veniturile pe componenta de baza a bugetului de stat a constituit 2,7%, fara a
inregistra modificari in comparatie cu perioada similard a anului 2013;

3) la capitolul optimizarii riscurilor financiare (riscul de refinantare, riscul
valutar, riscul ratei de dobindd), au fost monitorizati parametrii de risc asociati
datoriei de stat, care, potrivit situatiet din 30 iunie 2014, au inregistrat
urmatoarele valori:



a) maturitatea ramasa, exprimata prin ponderea datoriei de stat care ajunge
la scadenta in decurs de un an in totalul datoriei de stat — 25,9%;

b) ponderea datoriei de stat interne in portofoliul datoriei de stat — 27,7%;

¢) ponderea datoriei de stat intr-o anumita valuta strdina in totalul datoriei
de stat — 31,0%;

d) ponderea datoriei cu rata dobinzii fixd in portofoliul datoriei de stat —
53,3%.

Astfel, toti indicatorii s-au incadrat in limitele stabilite. Comparativ cu
situatia anului 2013, indicatorii riscului de refinantare si ai riscului ratei de
dobinda demonstreaza diminuarea expunerii portofoliului datoriei de stat fata de
aceste riscuri.

Alti indicatori ai riscurilor de piatd aferenti datoriei de stat sint prezentati
in tabelul 2.

Tabelul 2
Indicatorii riscurilor de piata aferenti datoriei
de stat de la situatia din 30 iunie 2014
Indicatori Datoria | Datoria Totalul
de stat de stat datoriei
interna | externa de stat
1. Riscul de refinantare
a) Perioada medie de maturitate a datoriei
de stat (ATM), ani 0.8 11,5 8,9
b) Datoria scadenta in decurs de 1 an, % 96,0% 3,8% 25,9%
2. Riscul valutar
Structura datoriei de stat pe componente, % | 27,7% | 72,3% | 100,0%
3. Riscul ratei de dobinda
a) Ponderea datoriei cu rata dobinzii o o o
flotanta in total, % 97, 7% 27,1% 46,7%
b) Perioada medie de refixare a datoriei de
stat (ATR), ani 0.7 9,3 6,9
c) Dat(zrla cu rata dobinzii (::e urmeaza a fi 99,0% 28.2% 47.8%
refixata in decurs de 1 an, %

In baza indicatorilor riscurilor de piatd pot fi formulate urmitoarele
concluzii:

a) portofoliul datoriei de stat este expus in cea mai mare masura riscului
valutar, deoarece circa 70% din soldul datoriei de stat reprezinta datorie de stat
externd, respectiv este denominata in valuta straina;

b) datoria de stat interna este expusa in cea mai mare masura riscului de
refinantare si riscului ratei de dobindd, din cauza instrumentelor de datorie
preponderent pe termen de pind la un an, precum si a instrumentelor cu
maturitatea mai mare de un an cu rata dobinzii flotantd. Astfel, o majorare a



ratelor de dobindd pe piata internd va avea un impact semnificativ asupra
costurilor aferente datoriei de stat;

c) datoria de stat externa se caracterizeaza prin indicatori ce nu prezintd o
expunere majora fatd de riscul de refinantare si riscul ratei de dobinda. Aceasta
situatie se datoreaza faptului cd instrumentele datoriei de stat externe sint
preponderent pe termen lung si ca mai putin de 30% din datoria de stat externa
este purtatoare de ratd a dobinzii flotanta.

La capitolul optimizarii riscului de credit, pe parcursul semestrului I al
anului 2014 s-a redus riscul efectudrii platilor de catre Ministerul Finantelor in
calitate de garant, datoritd rambursarii in termen a sumelor prognozate spre
achitare de catre debitorul garantat S.A. ,,Apa-Canal Chisinau” in favoarea
BERD. Astfel, la situatia din 30 iunie 2014, S.A. ,,Apa-Canal Chisinau” este
unicul agent economic beneficiar al garantiei de stat externe, iar alte garantii de
stat nu au fost acordate.

La capitolul optimizarii riscului operational, s-a pus accentul pe
imbunatatirea continud a capacitatii personalului prin instruiri interne §i externe,
pe consolidarea sistemului de management si control intern in cadrul Directiel
generale datorii publice, precum si pe mentinerea cu acuratete a datelor privind
datoria publica in sistemul informational de management al datoriei i analiza
financiara (DMFAS);

4) pentru dezvoltarea pietei secundare a valorilor mobiliare de stat si
asigurarea conditiilor pentru tranzactionarea valorilor mobiliare de stat cu termen
de circulatie mai mare de un an la bursa de valori, a fost elaborat Regulamentul
privind modul si conditiile admiterii spre tranzactionare a valorilor mobiliare de
stat cu termen de circulatie mai mare de un an la Bursa de Valori, care a fost
aprobat prin Hotarirea Comisiei Nationale a Pietei Financiare nr.16/6 din
13 martie 2014 si Ordinul ministrului finantelor nr. 51 din 9 aprilie.

Pe parcursul semestrului I al anului 2014, a fost asiguratd publicarea cu
regularitate si in timp util pe pagina web a Ministerului Finantelor a informatiilor
privind volumul si structura datoriei de stat interne, calendarul desfasurarii
licitatiilor de vinzare a valorilor mobiliare de stat, comunicatele de plasare a
valorilor mobiliare de stat si de plata a dobinzii la obligatiunile de stat,
rezultatele licitatiilor de vinzare a valorilor mobiliare de stat etc. La fel,
Ministerul Finantelor a colaborat permanent cu revista economica ,,Logos-Press”
si Agentia de noutati de afaceri ,,InfoMarket” in vederea promovarii pietei
valorilor mobiliare de stat.



I1I. Obiectivele managementului datoriei de stat
pe anii 2015-2017

Obiectivul fundamental al managementului datoriei de stat este de a
asigura necesitdtile de finantare ale bugetului de stat la nivel acceptabil de
cheltuieli pe termen mediu si lung in conditiile limitarii riscurilor implicate.

Obiectivul fundamental este stabilit pe termen mediu (3 ani) si se referd la
portofoliul datoriei de stat. In conformitate cu Legea nr.419-XVI din
22 decembrie 2006 cu privire la datoria publica, garantiile de stat si recreditarea
de stat, datoria de stat reprezintd obligatiile contractuale pecuniare curente si
scadente ale statului si dobinzile datorate si neonorate, aparute din calitatea
statului de debitor sau fidejusor, fiind contractate, in numele Republicii
Moldova, de Guvern, prin intermediul Ministerului Finantelor, in moneda
nationald sau in valuta strdina.

Suplimentar, in vederea atingerii acestui obiectiv fundamental au fost
stabilite citeva obiective specifice de gestionare a datoriei de stat in perioada
2015-2017:

1) limitarea extinderii garantiilor de stat la cazurile care promoveaza
proiectele prioritare pentru economia nationald, cu conditia cd toate cerintele
legii sint realizate;

2) diminuarea treptatd a datoriei Guvernului fatd de Banca Nationald a
Moldovei;

3) dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat.

In scopul realizarii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor va
intreprinde actiunile descrise mai jos.

1. Monitorizarea sustenabilitatii datoriei de stat

In vederea realizarii acestei actiuni, managementul datoriei de stat trebuie
sd fie in concordantd cu politica economica si financiara care urmeaza sa se
realizeze in tara.

Cu toate ca mentinerea indicatorilor datoriei de stat la niveluri sustenabile
nu depinde direct de procesul de administrare a datoriei de stat, aceasta actiune
va viza monitorizarea in detaliu a tendintelor indicatorilor principali ai datoriei
de stat, pentru a avertiza la timp autoritatile in cazul in care dinamica acestora va
depasi limitele acceptabile sau ar putea avea un impact negativ asupra stabilitatii
macroeconomice nationale.



2. Mentinerea costurilor asociate datoriei de stat pe termen mediu si
lung la nivel acceptabil

In iulie 2011, pentru Republica Moldova au fost schimbate conditiile de
creditare privind imprumuturile care urmeaza a fi contractate de la Banca
Mondiala prin intermediul Asociatiei Internationale de Dezvoltare (AID) la
»Blend terms”, ceea ce presupune o maturitate a imprumuturilor de 25 de ani,
inclusiv o perioadd de gratie de 5 ani si o ratd cumulativa a dobinzii de 2,0%.
Aceastd modificare a conditiilor de creditare va determina majorarea pe termen
mediu a costurilor aferente deservirii datoriei de stat externe.

De asemenea, actuala Strategie de parteneriat cu tara a Bancii Mondiale in
Moldova pentru anii financiari 2014-2017, care descrie volumul si tipul
sprijinului pe care Banca Mondiala il va acorda Moldovei, vizeaza oferirea
resurselor in proportie de circa 55% la conditiile AID si 45 la sutd — la conditiile
Bancii Internationale de Reconstructie si Dezvoltare (BIRD). Finantarea BIRD
este bazatd pe o ratd de referintd flotanta, de obicer LIBOR pe 6 luni, plus o
marja fixa sau flotanta, a carei marime depinde de maturitatea imprumutului.

In vederea mentinerii costurilor datoriei de stat la nivel acceptabil,
conform planificarii bugetare, precum si In conformitate cu situatia de pe piata
financiara, vor fi intreprinse urmatoarele activitati:

1) selectarea optima a posibilelor instrumente ale datoriei de stat, care ar
permite identificarea celor mai favorabile conditii ale imprumuturilor, precum
suma, maturitatea, tipul ratei de dobinda, moneda etc.;

2) intreprinderea eforturilor in vederea dezvoltarii unei piete financiare
interne eficiente si lichide, in conformitate cu conditiile specifice de piata, ceea
ce va contribui la extinderea constanta a curbei veniturilor, avind un efect pozitiv
asupra deservirii datoriei de stat.

3. Optimizarea riscurilor aferente portofoliului datoriei de stat

Prezenta actiune vizeazd canalizarea eforturilor spre formarea unei
structuri a datoriei de stat care ar optimiza costurile si riscurile, inclusiv asimetria
valutara, efectele negative ale fluctuatiei ratelor de dobinda si ale refinantarii.
Aceastd actiune va fi orientatd pe urmatoarele directii:

1) optimizarea riscurilor financiare (riscul de refinantare, riscul valutar,
riscul ratei de dobinda):

a) optimizarea riscului de refinantare pentru datoria de stat prin
contractarea unor Tmprumuturi preponderent pe termen mediu si lung, avindu-se
in vedere raportul de eficientd cost/risc. De asemenea, se va urmari distribuirea
cit mai uniforma a sumelor destinate deservirii datoriei de stat, prin stabilirea
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scadentelor noilor Imprumuturi, astfel incit sa se evite formarea de virfuri de
platd in anumite perioade;

b) optimizarea riscului valutar prin intreprinderea eforturilor in vederea
majorarii ponderii datoriei de stat in moneda nationala in totalul datoriei de stat,
precum si prin diversificarea valutelor strdine ce intra in componenta datoriei de
stat externe si evitarea detinerii de catre o anumitd valutd strdind a ponderii
majoritare in portofoliul datoriei de stat externe;

c) optimizarea riscului aferent cresterii ratelor de dobinda prin mentinerea
ponderii majoritare a datoriei cu rata dobinzii fixa in totalul datoriei de stat.
Acest fapt va reduce incertitudinea cu privire la efortul bugetar anual necesar
efectuarii platilor de dobinzi pentru segmentul de datorie de stat purtdtoare de
rata flotanta;

2) optimizarea riscului de credit, care se refera la reducerea riscului
bugetar cauzat de posibila activare a garantiilor de stat.

Riscul efectudrii de Ministerul Finantelor, in calitate de garant, a platilor
acordate din bugetul de stat se va reduce atit datoritd rambursarii integrale,
prognozate de cdtre beneficiarii garantati, a imprumuturilor garantate de stat pina
in anul 2014 inclusiv, cit si datoritd prevederilor Legii nr.419-XVI din 22
decembrie 2006 cu privire la datoria publica, garantiile de stat si recreditarea de
stat, potrivit careia acordarea garantiilor de stat se va face doar pentru proiectele
prioritare pentru economia nationald, in baza unei legi speciale emise in acest
scop, dupa parcurgerea unor etape care sa confirme credibilitatea si capacitatea
de rambursare a datoriilor de catre beneficiarii garantiilor de stat;

3) optimizarea riscului operational, tinindu-se cont de urmatoarele
aspecte:

a) implementarea sistemelor de control intern adecvate, precum si
modernizarea sistemelor informationale actuale de inregistrare si monitorizare a
datoriei de stat;

b) asigurarea existentei unor descrieri detaliate ale procedurilor de
inregistrare si validare a datelor datoriei de stat. Un alt aspect tine de accesul la
sistemele de inregistrare a datoriei de stat si de pastrare a copiilor datelor din
sistemele informationale intr-o locatie sigurd, ceea ce ar asigura continuitatea
activitdtilor in caz de evenimente neprevazute;

c) activitatea personalului, si anume separarea activitatilor pentru unele
functii-cheie s1 imbunatatirea continud a capacitatii resurselor umane.

4. Dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat

Dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat ramine un obiectiv
strategic pe termen lung al Ministerului Finantelor. In acest sens, directiile de
actiune pe termen mediu vizeaza:

a) extinderea maturitatii valorilor mobiliare de stat pe piata primara;
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b) consolidarea comunicarii cu participantii pe piata;

¢) restructurarea sistemului de dealeri primari;

d) asigurarea transparentei si previzibilitatii pietei valorilor mobiliare de
stat.

In scopul consolidarii si extinderii curbei de randament pe piata interna a
valorilor mobiliare de stat, in perioada 2015-2017 va continua modificarea
treptatd a structurii emisiunii instrumentelor existente, preferinta fiind acordata
instrumentelor cu termen mai lung de circulatie. Se prevede sporirea volumului
ofertei de bonuri de trezorerie cu scadenta de 182 de zile si in special a celor cu
scadenta de 364 de zile, precum si a obligatiunilor de stat cu dobinda fixa pe
termen de 3 ani. Totodatd, pe termen mediu se va examina oportunitatea lansarii
unor noi instrumente de datorie, cum ar fi obligatiunile de stat indexate la rata
inflatiei.

Diversificarea bazei de investitori prezintd o importanta deosebitd pentru
asigurarea unei cereri stabile pentru valorile mobiliare de stat, precum si pentru
extinderea maturitatii emisiunilor. Astfel, in scopul consolidarii comunicarii cu
participantii pe piatd, actiunile Ministerului Finantelor si Béancii Nationale a
Moldovei vor viza mentinerea unui dialog permanent cu investitorii si
participantii pe piata valorilor mobiliare de stat, organizarea reuniunilor
periodice cu acestia, atit pentru asigurarea transparentei si previzibilitatii
modului de contractare si administrare a datoriei de stat interne, cit si pentru
evaluarea cu regularitate a necesitatilor investitionale la nivelul pietei, precum si
a asteptarilor referitoare la conditiile de piata.

Pe termen mediu, se va examina i oportunitatea restructurarii sistemului
de dealeri primari pentru a-l1 face mai eficient, performant si competitiv, in
vederea dezvoltarii pietei valorilor mobiliare de stat.

IV. Tendinte macroeconomice, evolutia indicatorilor de piata
aferenti datoriei de stat si a indicatorilor bugetului de stat

1. Tendintele economiei mondiale

Conform buletinului actualizat al Fondului Monetar International din iulie
2014, proiectia de crestere la nivel mondial pentru 2014 a fost redusd pina la
3,4%, reflectind atit mostenirea slaba din primul trimestru, in special in Statele
Unite, cit si 0 perspectiva mai putin optimista pentru mai multe piete emergente.

O crestere putin mai mare este asteptatd in unele economii avansate de
anul viitor, proiectia de crestere la nivel mondial pentru 2015 raminind la nivelul
de 4%.
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Cresterea economicd in zona euro este de asteptat sa se consolideze la
1,1% in 2014 si 1,5% in 2015, dar rdmine neuniformd in intreaga regiune,
reflectind fragmentarea financiara, rata ridicatd a somajului in unele economii,
etc.

2. Evolutiile recente si prognozele economiei nationale

Pe parcursul anului 2014, dezvoltarea economiei a fost influentatd de
recolta inaltda din anul precedent, cresterea cererii pentru productia
moldoveneascd in tarile UE, restrictionarea exportului pe piata Federatiei Ruse si
temperaturile foarte scazute din luna februarie curent. Practic, toate tipurile de
activitdti economice au inregistrat crestere. Inflatia a fost moderata, indicatorii
monetari §i bugetari au crescut. Salariul mediul lunar si valoarea medie a pensiei
lunare s-au majorat, iar numarul somerilor s-a diminuat.

Cadrul macroeconomic pe anii 2014-2017 ia in considerare perspectivele
de dezvoltare ale economiei europene.

Produsul intern brut in semestrul I al anului 2014 a constituit in valoare
nominala 47,7 mld. lei, preturi curente de piata, fiind in crestere — in termeni
reali — cu 3,9% fata de ianuarie-iunie 2013. Cea mai semnificativa influenta
asupra cresterii PIB a avut valoarea adaugata bruta creatd in sectorul de servicii —
cu 2,6 p.p., inclusiv: comertul interior — 0,6 p.p., transporturi i comunicatii - 0,5
p.p., constructii — 0,4 p.p., fiind urmata de sectorul bunuri, $i anume: industrie —
0,8 p.p. st agriculturd — 0,5 p.p.

Pentru anul 2014 se prognozeazd o incetinire a ritmurilor de crestere
economica pina la 3,5% fata de anul 2013, iar pentru perioada anilor 2015-2017
se estimeaza o crestere economica cu o rata medie anuala de circa 4,5%.

Totodata, incepind cu 2015 vor aparea premise de accelerare a producerii
si consumului, ca urmare a intrarii in vigoare a Acordului de creare a Zonei de
Liber Schimb, Aprofundat si Cuprinzator UE — Republica Moldova (ZLSAC).

Preturile de consum. In iunie 2014 rata inflatiei a constituit 2,2% fata de
decembrie 2013, fiind mai mica cu 0,1 p.p. comparativ cu cea inregistratd in
aceeasi perioadd a anului 2013. Cresterea preturilor a fost conditionata, in
general, de majorarea preturilor la produsele alimentare (in special fructe si
legume proaspete).

Obiectivul principal al politicii monetare pe termen mediu va ramine
mentinerea ratei anuale a inflatiei 1n intervalul de variatie de 1,5 p.p. de la tinta
inflatiei de 5,0% anual pentru tot orizontul de prognoza, stabilit conform
Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu.
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Cursul de schimb. De la inceputul anului 2014, cursul de schimb al
monedei nationale a marcat o depreciere de 7,4% fatd de dolarul SUA 1n termeni
nominali (de la 13,06 lei pentru 1 dolar american la 1 ianuarie 2014 pina la
14,02 let la 30 iunie 2014). Leul moldovenesc s-a depreciat fatd de euro cu 6,2%.
Principalii factori care au determinat modificarea cursului de schimb au fost
reducerea intrarilor valutare de peste hotare si fluctuatiile dolarului SUA pe
pietele valutare internationale.

Moneda nationala va cunoaste, pe termen mediu, o usoard depreciere fata
de principalele valute de referintd. Astfel, pentru anii 2014-2017 cursul de
schimb mediu anual al leului se prognozeaza a avea fluctuatii neesentiale — intre
13,2 lei s1 13,59 lei pentru un dolar SUA.

Politica ratelor dobinzilor. Pe parcursul semestrului I al anului 2014,
Banca Nationala a Moldovei a decis mentinerea ratei de baza la nivelul de 3,50%
anual.

In ceea ce priveste ratele de dobinda pe pietele internationale, pe parcursul
semestrului I al anului 2014 rata Euribor pe 6 luni si USD Libor pe 6 luni nu au
avut o tendintd stabild, Inregistrind fluctuatii atit ascendente, cit si descendente.
Valoarea medie din luna iunie 2014 a ratei Euribor pe 6 luni a constituit 0,333%,
fiind cu circa 16% mai micd decit valoarea medie din luna decembrie 2013.
Valoarea medie din luna iunie 2014 a ratei USD Libor pe 6 luni a constituit
0,3239%, fiind cu circa 5% mai mica decit valoarea medie din luna decembrie
2013.

Stocul activelor valutare de rezerva ale Bancii Nationale a Moldovei la
30 iunie 2014 a atins o valoare de 2740,9 mil. dolari, micsorindu-se cu 2,8%
comparativ cu nivelul inregistrat la sfirsitul anului 2013 si majorindu-se cu
11,1% fata de 28 iunie 2013.

Comertul exterior cu bunuri'. In ianuarie-iunie 2014 exporturile de
marfuri s-au majorat cu 3,2%, iar importurile de marfuri au scazut cu 1,8% fata
de perioada similara a anului 2013. Soldul negativ al balantei comerciale a
constituit 1,4 mld. dolari SUA, fiind cu 5,7% mai mic comparativ cu ianuarie-
tunie 2013. Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi a fost de 46,0%, fata
de 43,8% in perioada corespunzatoare din anul 2013.

Exporturile de marfuri pentru anul 2014 vor cunoaste o Incetinire a
ritmurilor de crestere pina la 4%, dupa care se vor majora 1n anii 2015-2017 cu
circa 9% 1n medie anual. Factorii care vor contribui la majorarea treptatd a

! Datele referitoare la export (FOB), import (CIF) de bunuri sint preluate de la Biroul National de Statistica.
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exporturilor in perioada de prognoza sint: restabilirea cererii externe si a ofertei
interne la produsele agricole, cresterea calitativa a exporturilor. Importurile de
marfuri se vor majora cu circa 3% in anul 2014 si cu circa 8% 1n medie anual in
anii 2015-2017. Cresterea volumului importurilor va fi conditionata de sporirea
cererii interne.

Ca urmare, soldul negativ al balantei comerciale se va majora de la
3,2 mld. dolari SUA in 2014 pina la circa 4,0 mld. dolari SUA in 2017.

Indicatorii bugetului de stat. In ianuarie-iunie 2014, la bugetul de stat au
fost acumulate venituri in sumad de 11,9 mld. lei, in crestere cu 20,6% fatd de
perioada similard a anului 2013.

In aceeasi perioad, dinamica alocirii cheltuielilor din bugetul de stat a
inregistrat o evolutie ascendenta, avind un ritm de crestere de 21,7% fata de
ianuarie-iunie 2013, inregistrind astfel valoarea de 12,9 mld. lei la sfirsitul
primului semestru al anului 2014.

Drept rezultat al evolutiei veniturilor si cheltuielilor, in ianuarie-iunie
2014 executarea bugetului de stat s-a soldat cu un deficit in crestere cu 35,8%
fata de perioada corespunzatoare a anului 2013.

Pe termen mediu, veniturile bugetului de stat vor creste de la 28,9 mld. lei
in 2015 pind la 31,7 mld. lei in 2017, ritmul mediu anual de crestere fiind de circa
5%. Cheltuielile bugetului de stat in anii 2015-2017 vor inregistra o crestere
relativa de 12,6%, 4,7% si 4,1% anual. Deficitul bugetului de stat va urma o
tendintd ascendenta in 2015 s1 2016, cu 13,0% si 11,4% respectiv si o diminuare cu
11,5% in 2017 fata de 2016.

3. Ratingul de tara

In anul 2013 raportul agentiei de rating Moody's a confirmat ratingul de
B3 pentru Republica Moldova, nivel cu sase trepte sub pragul de recomandare
pentru investitii 1 cu perspectiva stabild. Analistii agentiei precizeaza ca rating-
ul B3 reflecta PIB-ul pe cap de locuitor scazut al tarii, economia de mici
dimensiuni, dependenta inalta de remitente si potentialul de crestere economica
viitoare limitat.

4. Analiza actualizata a sustenabilitatii datoriei Republicii Moldova

Analiza actualizata a sustenabilitatii datorier Republicii Moldova a fost
elaboratd de catre Fondul Monetar International in anul 2014 si indica faptul ca
riscul de indatorare ramine scazut, iar dinamica datoriei publice se incadreaza, in
general, in limite sigure. Desi nivelul relativ scazut al datoriei publice, conform
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notiunii utilizate de FMI in cadrul acestui exercitiu, face nivelul curent al
deficitului sa fie sustenabil pe termen mediu, totusi datoria publicd ramine
vulnerabila fatd de socuri, inclusiv potentiala recapitalizare a sistemului bancar.

Rezultatele analizei aratd cd traiectoria datoriei publice a Republicii
Moldova indica, in general, existenta vulnerabilitatii fatd de cresterea economica
si socurile deficitului primar.

V. Structura si dinamica datoriei de stat
a Republicii Moldova si prognoze pe termen mediu

1. Instrumentele datoriei de stat in perioada 2013—semestrul I al
anului 2014

Instrumentele datoriei de stat externe, in perioada 2013—semestrul I al
anului 2014, au fost urmatoarele:

1) imprumuturi de stat externe. Pe parcursul anului 2013 si a primului
semestru al anului 2014, imprumuturile de stat au ocupat ponderea majoritara in
structura datoriei de stat externe. Soldul acestora s-a majorat la sfirsitul
semestrului [ al anului 2014 cu 23,3% comparativ cu perioada similard a anului
2013. In ceea ce priveste structura pe creditori a imprumuturilor de stat externe,
acestea sint preponderent de la institutiile multilaterale si, conform situatiei de la
sfirsitul primului semestru al anului 2014, au constituit 86,7% din soldul
imprumuturilor de stat externe. Cit priveste destinatia, imprumuturile de stat
externe au fost indreptate atit pentru finantarea proiectelor, cit si pentru suport
bugetar;
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B Garantii de stat asumate
LI Alocarea de Drepturi Speciale de Tragere
B imprumuturi de stat

Fig.1. Structura datoriei de stat externe pe instrumente,
2013-30 iunie 2014 (%)

2) alocarea de drepturi speciale de tragere. Acesta reprezintd un
instrument al datoriei creat de catre Fondul Monetar International si alocat
membrilor sai pentru a-si completa activele de rezerva. A fost alocat in anul 2009
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si nu necesitd rambursarea sumei principale, ci doar achitarea dobinzii, calculate
in baza unei rate flotante care se modificd saptdminal;

3) garantii de stat asumate. Soldul garantiilor de stat externe asumate a
urmat o tendintd descendentd pe parcursul semestrului 1 al anului 2014,
inregistrind o valoare cu 28,3% mai mica la 30 iunie 2014 comparativ cu sfirsitul
anului 2013. Datoritd ponderii mai mici de 1,0% din soldul datoriei de stat
externe, nu prezinta riscuri pentru portofoliul datoriei de stat.

In aceeasi perioadi, datoria de stat interni a fost compusa din urmitoarele
instrumente:

1) valorile mobiliare de stat emise pe piata primard. In perioada 2013-30
iunie 2014, valorile mobiliare de stat emise pe piata primara au detinut ponderea
majora in portofoliul datoriei de stat interne, iar soldul acestora s-a majorat cu
12,1% la sfirsitul semestrului I al anului 2014 comparativ cu sfirsitul anului
2013. In componenta valorilor mobiliare de stat emise pe piata primard intrd
valorile mobiliare de stat pe termen scurt (bonuri de trezorerie cu scadenta de 91,
182 si 364 de zile) si valorile mobiliare de stat pe termen mediu (obligatiuni de
stat pe termen de 2 si 3 ani, precum si obligatiuni de stat plasate prin subscriere).

2,8%
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H Valori mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitati financiare
i Valorimobiliare de stat convertite
H Valori mobiliare de stat emise pe piata primara

Fig.2. Structura datoriei de stat interne pe instrumente, 2013-30 iunie 2014 (%)

2) valorile mobiliare de stat convertite. Aceastd datorie este reperfectata
anual in baza unui acord intre Ministerul Finantelor si Banca Nationala a
Moldovei la o rata fixa a dobinzii, nefiind expusa riscului de refinantare. La 30
tunie 2014, soldul valorilor mobiliare de stat convertite a ramas neschimbat
comparativ cu sfirsitul anului 2013;

3) valorile mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitatii
financiare. Acest instrument a fost emis in anul 2011, in scopul preludrii creantei
,,Bancii de Economii” SA fatd de BC ,Investprivatbank” SA in proces de
lichidare. Obligatiunile de stat emise pentru asigurarea stabilititii financiare au o
maturitate de 4,2 ani si o ratd fixd a dobinzii de 0,01%, nefiind astfel expuse
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riscurilor financiare. Soldul valorilor mobiliare de stat emise pentru asigurarea
stabilitatii financiare s-a diminuat cu 25,0% la 30 iunie 2014 comparativ cu
sfirgitul anului 2013.

2. Strategii alternative de asigurare a necesitatilor de finantare

In prezent, structura datoriei de stat nu este feriti de riscuri, insi reiesind
din conditiile existente si anumite constringeri, ponderea instrumentelor de
finantare nu poate fi modificatd semnificativ. Din acest motiv, a fost utilizat
instrumentul analitic MTDS, care permite analiza mai multor strategii de
finantare pe termen mediu, ce pot fi comparate din punctul de vedere al
costurilor si riscurilor aferente. Selectarea unei strategii de finantare are la baza
ponderea finantarii externe 1in totalul finantarii, precum §i ponderea
instrumentelor separat in cadrul finantarii interne si a celei externe. Instrumentele
sint grupate in functie de caracteristici, cum ar fi maturitatea si rata dobinzii, si
au la baza atit instrumentele de datorie existente in portofoliul datoriei, cit si
instrumente potentiale, care ar putea fi contractate sau emise 1n viitor.

La elaborarea prezentulur Program au fost analizate patru strategii
alternative de finantare: Strategia de baza, reiesind din conditiile curente de
piatd, Strategia II, bazata pe majorarea ponderii finantarii interne cu termen mai
lung de circulatie, Strategia III, construitd pe reducerea surselor concesionale in
cadrul finantarii externe, i Strategia IV, bazata pe diminuarea finantarii externe,
cu atragerea surselor de finantare preponderent purtatoare de ratd a dobinzii
flotanta.

In baza simulirilor modelului MTDS au fost calculati indicatorii de cost,
de risc si de sustenabilitate pentru soldul datoriei obtinut in urma aplicarii
fiecarei strategii in parte. Astfel, raportul optim cost/risc este asociat Strategiei
de baza, dupa care urmeaza Strategia III, Strategia IV si Strategia II. Respectiv,
urmeaza a fi implementatd Strategia de bazad, sursele de finantare si
caracteristicile soldului datoriei fiind descrise mai detaliat in sectiunile care
urmeaza.

In concluzie, un asemenea exercitiu permite anticiparea asumarii
anumitor costuri §i riscuri potentiale, inainte de a trece la modificarea
instrumentelor utilizate in cadrul procesului de asigurare a necesitatilor de
finantare reale. De asemenea, avind mai multe alternative de finantare, poate fi
aleasd cea optimad, care ar asigura implementarea eficientd a obiectivelor in
domeniul managementului datoriei de stat.

3. Dinamica datoriei de stat in perioada anilor 2013-2017

Comparativ cu sfirsitul anului 2013, la sfirsitul semestrului I al anului
2014 structura datoriei de stat indica o majorare cu 0,7 p.p. a ponderii datoriei de
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stat externe, aceasta atingind nivelul de 72,3% 1in totalul datoriei de stat. Pe
termen mediu, aceasta tendinta de majorare a ponderii datoriei de stat externe se
va mentine.
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Fig. 3. Structura datoriei de stat in perioada 2013-2017 (%)

Ponderea datoriei de stat in PIB va urma o diminuare constantd pe
parcursul anilor 2014-2017. Aceasta evolutie se datoreaza majorarii in ritmuri
mai rapide a valorii PIB-ului comparativ cu volumul datoriei de stat.
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Fig. 4. Evolutia ponderii datoriei de stat in PIB in perioada 2013-2017 (%)

In perioada 2014-2017, sumele destinate serviciului datoriei de stat vor
urma o tendinta ascendentd moderata, sustinuta de evolutia serviciului datoriei de
stat interne. Astfel, serviciul datoriei de stat interne va inregistra o majorare
continud in aceasta perioada, in conditiile mentinerii ratelor de dobinda la
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valorile mobiliare de stat in limitele prognozate. In aceeasi perioada, serviciul
datoriei de stat externe se va diminua, ca rezultat al rambursarilor dobinzii pentru
imprumuturile de stat externe contractate anterior si ajunse la scadentd in anii
2015-2016.

Ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de baza a
bugetului de stat a inregistrat 2,7% la sfirsitul semestrului I al anului 2014, cu
0,3 p.p. mai putin fatd de sfirsitul anului 2013. Se estimeaza ca in perioada 2014-
2017 ca ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de baza
a bugetului de stat se va incadra in intervalul de 2,6-2,8% anual.

3,5%

209 i 2,7% 2 8% 2. 6%

3,0% Ta% 2,7% 6 8% ' T5%
2,5% — e %

o 1,9% 1,8% %
2,0% T 1,7% L7% h 1,8
1,5%

L0 ———eg
o 1,0% 1,1%
0,5% 0,9% it 0,9% n’gou n’g%_
0,0%
2013 30.06.2014 2014 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
executat scontat estimat
=#=Total in Veniturile bugetului de stat pe componenta de baza
~fi—Externd in Veniturile bugetului de stat pe componenta de baza
Interné in Veniturile bugetului de stat pe componenta de baza

Fig. 5. Evolutia serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta
de baza a bugetului de stat, 2013-2017 (%)

Structura serviciului datoriei de stat evidentiaza ponderea majord a
serviciului datoriei de stat interne, care depaseste 60% din serviciul total al
datoriei de stat. La sfirsitul semestrului I al anului 2014, ponderea serviciului
datoriei de stat interne a atins valoarea de 63,1%, cu 0,9 p.p. mai mult decit la
sfirsitul anului 2013. Pentru anii 2014-2017 se prevede o tendintd preponderent
ascendenta a ponderii serviciului datoriei de stat interne, astfel incit la sfirsitul
anului 2017 acesta va inregistra circa 70,0% din total.

Astfel, desi soldul datoriei de stat interne detine o pondere de circa 30%
din portofoliul datoriei de stat, aceasta absoarbe in jur de 60% din serviciul
datoriei de stat.
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Fig. 6. Structura serviciului datoriei de stat, 2013-2017 (%)

4. Prognoza surselor de finantare in perioada 2015-2017

Necesitdtile de finantare pe termen mediu ale Guvernului sint bazate pe
estimdrile bugetului de stat pentru perioada 2015-2017. Astfel, finantarea neta
constituie unul din principalii factori care contribuie la majorarea sau diminuarea
volumului datoriei de stat. In tabelul 3 sint prezentate estimirile deficitului
bugetului de stat si sursele de finantare a acestuia pentru anii 2015-2017.

Tabelul 3
Prognoza surselor de finantare, 2015-2017
mil.lei
Indicatori 2015 2016 2017
Deficit primar 21453 2 389,7 2 115,1
Plati de dobinda 739,7 7629 781,7
Deficit general al bugetului de stat 2 885,0 31526 2 896,8
Privatizare 230,0 220,0 220,0
Alte surse 4421 107,9 114,7
Necesitati de finantare 22129 2824,6 25621
Finantare externd neta 1 856,0 2474,6 2212,1
Finantare internd neta 3569 350,0 350,0

In ceea ce priveste finantarea neta, pentru perioada 2015-2017 se observa

o tendintd in scddere a surselor interne de finantare si, respectiv, acoperirea
deficitului general al bugetului de stat preponderent din surse externe. Aceasta
evolutie relevd dependenta considerabild a Republicii Moldova fata de pietele
financiare externe. Astfel, finantarea externa netd se va majora cu 33,3% in 2016
comparativ cu 2015, dar se va diminua cu 10,6% 1n 2017 fatd de 2016.

In ceea ce priveste finantarea internd netd, aceasta va indica o diminuare
cu circa 2 la sutd in anul 2016 comparativ cu 2015, fara a inregistra modificari in
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anul 2017. Pe parcursul perioadei analizate, finantarea interna netd va inregistra
o valoarea pozitiva constanta.
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Fig. 7. Structura finantarii nete, 2015-2017 (%)

Surse de finantare externa

In perioada 2015-2017 se estimeazi ci Guvernul va beneficia de intriri
din imprumuturi de stat externe in suma totala de 8 835,7 mil. lei (660,6 mil.
dolari SUA). Pentru suportul bugetar vor fi directionate circa 20,8%, iar pentru
finantarea proiectelor — 79,2% din intrarile de imprumuturi de stat externe.

In proportie de 91,6%, imprumuturile primite vor fi de la institutiile
multilaterale, iar restul de 8,4% — de la institutiile bilaterale.

Potrivit structurii intrarilor de imprumuturi de stat externe pe creditori
multilaterali, cele mai mari ponderi apartin:

a) Bancii Europene pentru Reconstructie si Dezvoltare — 30,0%;

b) Bancii Europene de Investitii — 28,3%;

c) Asociatiei Internationale de Dezvoltare — 24,8 %;

d) Bancii de Dezvoltare a Consiliului Europei — 8,2%.

O pondere mai mica revine Fondului International pentru Dezvoltare
Agricold s1 Bancii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare.
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Structura finantarii externe nete este prezentata in tabelul 4.

Tabelul 4
Finantarea externa neta, 2015-2017
Indicatori Unitatea de 2015 2016 2017
masura
Finantarea externa neta mil. lei 1856,0 | 2474,6 | 22120
1. Intrari de imprumuturi de stat mil. lei 2553,0 | 31729 | 3109,8
externe, inclusiv:
proiecte finantate din surse externe mil. lei 1 855,9 | 2562,8 | 2581,8
suport bugetar mil. lei 697,1 610,1 528,0
2. Rambursarea sumei principale mil. lei 697,0 698.3 897.8
Finantarea externa neta mil. dolari 136,6 184.9 167,6
SUA
1. Intrari de imprumuturi de stat mil. dolari 1879 237,1 235,6
externe, inclusiv: SUA
proiecte finantate din surse externe mil. dolari 136,6 191,5 195,6
SUA
suport bugetar mil. dolari 51,3 45,6 40,0
SUA
2. Rambursarea sumei principale mil. dolari 51,3 52,2 68,0
SUA

Surse de finantare interna

In perioada 2015-2017, in scopul finantirii deficitului bugetului de stat se
prevad a fi comercializate suplimentar valori mobiliare de stat pe piata primara in
suma de 1 300,0 mil. lei, inclusiv 500 mil. lei in 2015 si cite 400,0 mil. lei anual
in 2016 s1 2017. De asemenea, se prevede diminuarea datoriei Guvernului fata de
Banca Nationald a Moldovei cu cite 50,0 mil. lei in anii 2015, 2016 si 2017. in
2015 vor fi rascumparate in totalitate valorile mobiliare de stat emise pentru
asigurarea stabilitatii financiare Tn suma de 93,1 mil. lei.

Tabelul 5
Finantarea interna neta, in perioada anilor 2015-2017
mil.lei
Indicatori 2015 2016 2017
Finantarea interna neta 356,9 350,0 350,0
.1. Val‘orl mobiliare de stat emise pe piata primara, 500,0 400.0 400.0
inclusiv:
valori mobiliare de stat emise prin licitatii 535.8 400,0 400,0
valori mobiliare de stat plasate prin subscriere -35,8 0,0 0,0
2. Valori mobiliare de stat convertite -50,0 -50,0 -50,0
3. Valori mobiliare de stat pentru mentinerea 93,1 0.0 0.0

stabilitatii financiare
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Cit priveste valorile mobiliare de stat emise prin licitatii, in perioada 2015-
2017 vor fi emise bonuri de trezorerie cu scadenta de 91, 182 si 364 de zile,
punindu-se accent pe majorarea volumului bonurilor de trezorerie cu termen mai
lung de circulatie, adica de 182 si 364 de zile. In acelasi timp, oferta pentru
bonurile de trezorerie de 91 de zile se va diminua treptat. Suplimentar, va
continua emisiunea obligatiunilor de stat cu dobindd flotantd cu scadenta de
2 ani, precum si emisiunea obligatiunilor de stat cu dobinda fixa cu scadenta de
3 ani prin sporirea atractivitatii acestor instrumente.

VI. Masuri de implementare a managementului
datoriei de stat pe termen mediu

1. Instrumente ale datoriei de stat pentru perioada 2015-2017

In scopul atingerii obiectivului fundamental al managementului datoriei de
stat, precum si pentru a mentine o structurd rezonabila a portofoliului datoriei de
stat, va fi monitorizata structura datoriei de stat pe instrumentele §i riscurile
aferente acesteia. Astfel, in anii 2015-2017, in componenta datoriei de stat vor
intra urmatoarele instrumente:

1) imprumuturi de stat externe. In perioada de referintd, ponderea majora
in cadrul soldului datoriei de stat va continua sa fie ocupatd de imprumuturile de
stat externe de la institutiile multilaterale. In ceea ce priveste structura pe
creditori, pe primele locuri se va situa datoria fata de Asociatia Internationala de
Dezvoltare, Banca Europeand de Investitii si Banca FEuropeana pentru
Reconstructie si Dezvoltare;

2) alocarea drepturilor speciale de tragere. Acest instrument al datoriei
are forma activelor de rezervd internationale create de Fondul Monetar
International si alocate membrilor sdi pentru a-si completa activele de rezerva. A
fost alocat in anul 2009 si nu necesitda rambursarea sumei principale, ci doar
achitarea dobinzii. Astfel, nu comporta risc de refinantare, dar este expus riscului
ratei de dobinda si riscului valutar;

3) garantiile de stat asumate. Ponderea acestui instrument in portofoliul
datoriei de stat se va diminua treptat, in anul 2015 fiind efectuata ultima plata.
Acordarea de noi garantii de stat se va efectua doar pentru proiecte strategice/de
interes national, pentru care acest tip de instrument este absolut necesar intr-un
anumit context, in baza emiterii unei legi speciale si in urma unei analize de risc
riguroase, conform cadrului normativ existent;

4) valorile mobiliare de stat emise pe piata primard. In perioada 2015-
2017 valorile mobiliare de stat emise pe piata primard vor continua sa detina
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ponderea majord in portofoliul datoriei de stat interne. In componenta acestora
vor intra valorile mobiliare de stat emise pe termen scurt (bonuri de trezorerie cu
scadenta de 91, 182 si 364 de zile), precum si valorile mobiliare de stat emise pe
termen mediu (obligatiuni de stat pe termen de 2 si 3 ani si obligatiuni de stat
plasate prin subscriere). Soldul valorilor mobiliare de stat plasate prin subscriere
va fi rdscumpadrat n totalitate pina la sfirsitul anului 2015;

5) valorile mobiliare de stat convertite. Acest instrument nu supune
portofoliul datoriei de stat riscului de refinantare, intrucit datoria respectiva este
reperfectatd anual n baza unui acord intre Guvern si Banca Nationala a
Moldovei. Totodata, aceastd datorie comportd un risc al ratei de dobinda,
deoarece este reperfectatd anual la rate noi de dobinda. Pind la sfirsitul anului
2017, soldul valorilor mobiliare de stat convertite se va diminua cu circa 7,3%
comparativ cu situatia de la 30 iunie 2014;

6) valorile mobiliare de stat emise pentru asigurarea stabilitatii
financiare. Acest instrument are o maturitate de 4,2 ani si o ratd fixa a dobinzii
de 0,01%, nefiind astfel expus riscurilor financiare. Obligatiunile de stat emise
pentru asigurarea stabilitatii financiare ocupa o pondere foarte mica in portofoliul
datoriei de stat interne, iar pina la sfirsitul anului 2015 acestea vor fi
rascumparate in totalitate.

2. Parametrii de risc asociati datoriei de stat pentru perioada 2015-
2017

Parametrii selectati au fost stabiliti pornind de la structura curenta a
soldului datorier de stat, in scopul monitorizarii riscurilor si evitdrii expunerii
majore a portofoliului datoriei de stat fatd de anumite tipuri de risc. Astfel,
parametrii urmeazd a fi monitorizati continuu, iar ajustarea structurii
portofoliului va fi asiguratd cu ajutorul instrumentelor relevante ale datoriei de
stat. Devieri minore de la limitele propuse sint permise in cazul in care acestea
nu cauzeaza riscuri financiare aditionale.

Parametrii de risc asociati datoriei de stat pentru perioada 2015-2017 sint
urmatorii:

1) maturitatea ramasa a datoriei de stat: ponderea datoriei de stat
scadentd in decurs de un an nu ar trebui sa depaseasca limita de 35% din totalul
datoriei de stat;

2) ponderea datoriei de stat interne in totalul datoriei de stat, care nu ar
trebui sd inregistreze valori sub pragul de 20%;

3) comporzitia valutara a datoriei de stat: ponderea datoriei de stat intr-o
anumitd valutd strdind nu ar trebui sd depaseasca pragul de 50% din volumul
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total al datoriei de stat. In acest caz nu se 1au In considerare cosurile valutare, ci
doar valutele care intra in componenta cosului valutar;

4) ponderea optima a datoriei cu rata dobinzii fixa in portofoliul datoriei
de stat, care nu ar trebui sa inregistreze valori sub pragul de 50%.

Pe lingd parametrii de risc aferenti structurii datoriei de stat urmeaza a fi
monitorizati $i doi indicatori de sustenabilitate ai datoriei de stat, si anume:

1) ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de
baza a bugetului de stat — nu mai mare de 22%. Acest indicator este stabilit in
baza metodologiei propuse in Cadrul sustenabilitdtii datoriei pentru tarile cu
venituri mici (Banca Mondiala — Fondul Monetar International, martie 2014);

2) ponderea datoriei de stat si a unitatilor administrativ-teritoriale in PIB
— nu mai mare de 60%. Nivelul acestui indicator este stabilit in Tratatul de
la Maastricht, drept unul dintre criteriile pe care trebuie sa le respecte statele
membre ale Uniunii Europene.

Valoarea indicatorilor de sustenabilitate nu poate fi influentata direct in
procesul de management al datoriei de stat. Cu toate acestea, monitorizarea lor
este importantd, intrucit oferd o viziune de ansamblu asupra gradului de
indatorare a tarii si servesc drept punct de reper in deciziile de finantare.

VII. Riscurile asociate portofoliului datoriei de stat si constringerile
care pot afecta implementarea prezentului Program

1. Conceptualizarea riscurilor asociate portofoliului datoriei de stat si
analiza acestora

Managementul eficient al riscurilor are drept scop optimizarea lor si
asigurarea unui nivel acceptabil al costurilor. Acest obiectiv poate fi atins prin
gestionarea adecvata a structurii portofoliului datoriei de stat si selectarea optima
a noilor instrumente de datorie.

Volatilitatea pietelor financiare — ca urmare a fluctuatiei ratelor de
dobinda, a cursurilor de schimb sau a modificdrilor inflatiet — determina
volatilitatea crescinda a portofoliului datoriei de stat. Fenomenul in cauza poate
fi identificat drept risc de piatd. Acesta este principalul tip de risc asociat soldului
si costului datoriei de stat a Republicii Moldova si include:

a) riscul de refinantare;

b) riscul valutar;

c) riscul ratei de dobinda.
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Pe linga cele mentionate mai sus, se atestd si riscul operational, care
actioneaza indirect asupra datoriei de stat.

Riscul de refinantare

Monitorizarea riscului de refinantare este oportund mai ales in cazul tarilor
cu un nivel inalt al datoriei, conditii macroeconomice instabile si piatd interna
slab dezvoltata.

Riscul de refinantare urmeaza a fi gestionat prin distribuirea proportionala
a maturitatilor noilor instrumente ale datoriei de stat pe diferite perioade in
scopul prevenirii ajungerii la scadentd in acelasi timp a mai multor parti majore
ale obligatiilor de plata.

La calcularea indicatorilor riscului de refinantare se exclude datoria
Guvernului fatd de Banca Nationala a Moldovei (cu exceptia sumelor prevazute
pentru rdscumpdrare in legea bugetului de stat pe anul respectiv), deoarece
aceasta este reperfectatd anual in baza unui acord intre Ministerul Finantelor si
Banca Nationald a Moldovei. De asemenea, este exclus instrumentul alocarea de
drepturi speciale de tragere, deoarece acesta nu prevede efectuarea platilor de
principal si nu este refinantat. Prin urmare, aceste instrumente de datorie nu sint
expuse riscului de refinantare.

Pe termen mediu poate fi analizat urmatorul indicator al riscului de
refinantare — graficul rambursarii datoriei de stat. Luind in considerare
estimdrile pentru profilul de rdscumpdrare, se evidentiaza virful de plata din
primul an al proiectiei, fiind reprezentat indeosebi de datoria de stat internd cu
rata dobinzii fixd, care este preponderent pe termen scurt. Acest segment al
datoriei de stat interne detine o pondere de 4,0% din PIB-ul estimat pentru anul
2014 si urmeaza a fi refinantat in fiecare an prin noi emisiuni de valori mobiliare
de stat, ceea ce nu va afecta negativ bugetul de stat, in cazul in care nu se va
urmari o fluctuatie majora a ratelor de dobinda pe piata interna.
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Fig. 8. Graficul rambursarii datoriei de stat pe urmatorii 20 de ani,
la situatia din 30 iunie 2014 (mil. lei)

In ceea ce priveste datoria de stat extern, se observa o distributie relativ
omogend a platilor pe parcursul anilor care urmeaza si, respectiv, un risc de
refinantare mai redus. Totodata, incepind cu anul 2017 se releva o majorare
treptatd a platilor spre rambursare, virful de platd situindu-se in anul 2022.
Aceasta tendinta se datoreaza inclusiv faptului cd pentru Republica Moldova au
fost schimbate conditiile de creditare pentru Tmprumuturile care urmeaza a fi
contractate de la Banca Mondiald prin Asociatia Internationald de Dezvoltare.

Pe termen mediu expunerea fata de riscul de refinantare s-ar putea majora,
in cazul in care tara va accesa fonduri preponderent din partea Bancii
Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare. Aceasta tine de faptul ca,
potrivit scorului Country Policy and Institutional Assessment (CPIA), atribuit pe
anul 2013, Moldova se incadreaza in categoria tarilor cu performantd puternica
in implementarea politicilor de promovare a cresterii economice si reducere a
saraciel (CPIA — evaluarea institutionalda si a politicilor tirii, un instrument
diagnostic utilizat de Banca Mondiala in scopul determinarii calitatii politicilor si
aranjamentelor institutionale ale unei tdri. Unul dintre motivele pentru care
Banca Mondiala calculeazd anual scorul CPIA pentru diferite tari este
determinarea marimii relative a granturilor si imprumuturilor concesionale ce vor
fi acordate tarilor cu venituri mici).

Riscul valutar

Riscul valutar se refera la volatilitatea in crestere a portofoliului datoriei
de stat drept urmare a modificarilor cursului de schimb al leului moldovenesc
fatd de valutele strdine, care pot afecta atit costurile asociate datoriei de stat
externe, cit si volumul datoriei de stat in ansamblu, exprimat in lei moldovenesti.
O pondere majora a datoriei de stat in valutd straind in totalul datoriei de stat
reflecta o expunere semnificativa fata de riscul valutar.
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Astfel, unul din principalele categorii de riscuri asociate portofoliului
datoriei de stat este riscul valutar, fapt ce se observa din compozitia datoriei de
stat. Pe termen mediu, ponderea datoriei de stat externe in volumul total al
datoriei de stat se va majora, ajungind la circa 75 la sutd din datoria de stat, la
sfirsitul anului 2017. Prin urmare, se va majora §i expunerea fatd de riscul
valutar.

Tabelul 6
Structura datoriei de stat, 2013-2017
Indica- Executat Scontat Estimat
tori 2013 30 iunie 2014 2014 2015 2016 2017

% in % in % in % in % in % in % in % in % in % in % in % in
totalul PIB totalul PIB totalul PIB totalul PIB totalul PIB totalil PIB
dato- datoriei dato- datoriei datoriei dato-

riei riei riei

Datoria de 71,6 16,8 72,3 17,2 72,2 17,6 73,1 17,7 74,1 17,9 74,8 17,7
stat externa

Datoria de 284 | 6,7 | 277 6,6 | 27,8 | 68 26,9 6,5 25,9 62 | 252 | 59
stat interna

In urma analizei structurii datoriei de stat pe valute se observa
urmatoarele:

a) circa 50% din volumul datoriei de stat reprezintd imprumuturile
exprimate in cosul valutar drepturi speciale de tragere. Aceastd pondere se va
diminua pe termen mediu, atingind, conform estimarilor, valoarea de 43,2% din
datoria de stat la sfirsitul anului 2017,

b) pe termen mediu, pondereca datoriei de stat denominatd in lei
moldovenesti se va diminua moderat, inregistrind la sfirsitul anului 2017
valoarea de 25,2%;

c) pe termen mediu, ponderea datoriei in dolart SUA va avea o tendinta
descendenta, iar ponderea in euro va Inregistra o majorare semnificativa. Astfel,
pind la sfirsitul anului 2017, ponderea monedei euro se va majora cu circa
12,2 p.p. comparativ cu situatia de la 30 iunie 2014;

d) odata cu descompunerea cosului valutar drepturi speciale de tragere pe
valute componente, ponderea majora este detinutd de dolarul SUA si euro.
Astfel, conform situatiei de la 30 iunie 2014, euro a depasit ca pondere dolarul
SUA, tendinta care se va mentine pina la sfirsitul anului 2017. Astfel, portofoliul
datoriei de stat va avea cea mai mare expunere fatd de euro. Aceastad tendinta se
datoreaza cresterii, pe parcursul anilor 2015-2017, a surselor de finantare din
partea creditorilor multilaterali din spatiul european.
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Fig. 9. Structura datoriei de stat, 2013-2017
Riscul ratei de dobinda

Riscul ratei de dobinda se determina prin expunerea portofoliului datoriei
de stat fatd de modificarile ratelor de dobinda pe piata interna si cea externa.

Variatiile ratelor de dobinda pe piata internd si cea externd afecteaza
costurile aferente datoriei de stat, in special cind datoria cu rata fixa a dobinzii
urmeaza a fi1 refinantata sau cind dobinda este refixata la noi conditii de piata in
cazul datoriei cu rata flotanta. Astfel, este evidenta legatura strinsad dintre riscul
ratei de dobinda si riscul de refinantare.

Pe termen mediu poate fi analizat urmatorul indicator al riscului ratei de
dobinda — ponderea datoriei de stat cu rata dobinzii fixa in totalul datoriei de
stat.

Analizind structura datoriei de stat externe pe tipuri de rata a dobinzii se
constata un risc relativ redus, intrucit, la sfirsitul semestrului I al anului 2014,
27,1% din datoria de stat externa era purtdtoare de ratd a dobinzii flotantd. Pe
termen mediu nu se prevad modificari semnificative in structura datoriei de stat
externe pe tipuri de ratd a dobinzii.

In ceea ce priveste datoria de stat internd, peste 95% din aceasta este
expusa riscului ratei de dobinda. Acest fapt se datoreaza, in cea mai mare parte,
instrumentelor de datorie preponderent pe termen scurt, a cdror rata originala a
dobinzii, desi fixa, se refixeaza in decursul unui an, din cauza maturitatii scurte,
astfel considerindu-se rata flotanta. Pe termen mediu, riscul ratei de dobinda
asociat datoriei de stat interne urmeaza a se diminua moderat ca urmare a
continudrii emisiunilor de obligatiuni de stat pe 3 ani cu rata dobinzii fixa,
inceputa in anul 2014.

Riscul ratei de dobinda asociat datoriei de stat totale, reiesind din structura
pe tipuri de ratd a dobinzii, nu va inregistra fluctuatii majore pe termen mediu.
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Fig. 10. Structura datoriei de stat dupa tipul
ratei de dobinda, 2013-2017

Imprumuturile de stat atrase din exterior la rate flotante depind
preponderent de evolutia ratelor USD Libor pe 6 luni si Euribor pe 6 luni. Pe
parcursul semestrului I al anului 2014, rata Euribor pe 6 luni si USD Libor pe
6 luni nu au avut o evolutie stabila, nregistrind fluctuatii atit ascendente, cit si
descendente.

Pe piata interna, rata de dobinda la valorile mobiliare de stat emise pe
piata primara este influentatd de rata de bazad stabilitd de Banca Nationala a
Moldovei. Astfel, pe parcursul anului 2013, rata de baza a fost modificata o
singurd datd, in luna aprilie, de la 4,5 la 3,5% anual. Ulterior aceasta a fost
mentinutd constantd la nivelul de 3,5 p.p., inclusiv pina la situatia de la sfirsitul
semestrului I al anului 2014.

Riscul operational

In contextul prezentului Program, riscul operational se identificd prin
activitdti ce tin de procesarea si inregistrarea datelor aferente datoriei de stat. De
asemenea, riscul operational se refera la aspecte precum procesele si sistemele
informationale de tinere a evidentei datoriei de stat.

In vederea dezvoltirii sistemului de control intern, in cadrul Directiei
generale datorii publice a avut loc actualizarea Registrului riscurilor pentru
obiectivele de baza pe anul 2014, prin care au fost identificate tipurile de reactii
la risc, precum si masurile de control care urmeaza a fi intreprinse pentru fiecare
risc potential ce ar putea afecta procesele operationale la nivel de subdiviziune.

Totodatd, 1n scopul minimizarii impactului riscului operational
materializat prin fluctuatia angajatilor, dar si a persoanelor-cheie, pe parcursul
anului 2013 au fost elaborate descrieri grafice si narative ale principalelor
procese ce definesc activitatea subdiviziunii responsabile de managementul
datoriei de stat.
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2. Constringerile care pot afecta implementarea managementului
datoriei de stat pe termen mediu

La acest compartiment se refera factorii care ar putea afecta
implementarea obiectivelor si actiunilor aferente managementului datoriei de stat
pe termen mediu, inclusiv prognozele stabilite:

1) factorii macroeconomici, care reflecta modificarile indicatorilor aflati
la baza elaboririi prognozelor pe termen mediu. In special, acestia vizeaza:

a) Incetinirea cresterii economice;

b) dinamica ratei inflatie;

c) fluctuatia cursului de schimb al monedei nationale;

d) fluctuatia ratelor de dobinda pe piata interna;

e) reformele structurale;

2) modificarea politicii monetare;
3) modificarea politicii bugetar-fiscale;

4) modificarea cadrului legislativ si normativ.

In contextul constringerilor care pot afecta implementarea
managementului datoriei de stat pe termen mediu, este oportuna analiza
scenariilor alternative de evolutie a indicatorilor de piatd care au impact asupra
deservirii datoriei de stat.

3. Scenarii alternative de evolutie a indicatorilor de piata care au
impact asupra datoriei de stat si a deservirii acesteia

Pentru a examina volatilitatea portofoliului datoriei de stat la expunerea
fata de principalele riscuri de piatd, adica riscul ratei de dobinda si riscul valutar,
a fost analizatd influenta modificarilor potentiale ale ratelor de dobinda si
cursurilor de schimb asupra costurilor aferente datoriei de stat.

In acest context, au fost elaborate patru scenarii de soc A, B, C si D, care
au la baza modificarile conditiilor de piata, si anume:

A — deprecierea monedei nationale in anul 2015 fata de:

a) dolarul SUA — cu 30%;

b) euro — cu 30%;

c¢) yenul japonez — cu 30%;

B — majorarea anuala moderata a ratelor de dobinda:

a) cu 2,0 p.p. pe piata externd. Modificarea vizeaza ratele de dobinda
flotante (Euribor pe 6 luni, USD Libor pe 6 luni etc.);

b) cu 3 p.p. pe piata interna,

C — majorarea anuala considerabila a ratelor de dobinda:
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a) cu 4 p.p. pe piata externa. Modificarea vizeazd ratele de dobinda
flotante (Euribor pe 6 luni, USD Libor pe 6 luni etc.);
b) cu 8 p.p. pe piata interna;

D — soc combinat intre deprecierea monedei nationale cu 15% fatd de
dolarul SUA, euro si yenul japonez in anul 2015 si cel de-al doilea scenariu (B).

Rationamentul care s-a aflat la baza selectarii acestor socuri a fost evolutia
cursurilor de schimb si a ratelor de dobinda din ultimii doi ani, inclusiv evolutia
acestora in anul de crizd 2009. Astfel, drept exemplu este prezentata evolutia
cursului de schimb al leului moldovenesc fatd de dolarul SUA, euro si yenul
japonez in perioada semestrul I, 2012—semestrul I, 2014. Aceste valute au fost
selectate deoarece formeazd ponderea majoritara in cosul valutar drepturi
speciale de tragere, care ocupa cea mai mare cota in datoria de stat externa.

Ceilalti indicatori macroeconomici, cum ar fi PIB-ul, inflatia, indicatorii
bugetului de stat etc., sint considerati a nu suferi modificari in perioada analizatd
fata de scenariul de baza.
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Fig. 11. Evolutia cursului de schimb al leului moldovenesc,

in perioada 30.06.2012 — 30.06.2014

Sursa: www.bnm.md

Pentru a urmari efectele socurilor stabilite asupra portofoliului datoriei de
stat, sint analizati indicatorii: ponderea datoriei de stat in PIB, ponderea
serviciului datoriei de stat in PIB si ponderea serviciului datoriei de stat in
veniturile pe componenta de baza a bugetului de stat. Evolutia acestor indicatori
prezintd variatiile volumului datoriei de stat si ale costurilor aferente acesteia sub
influenta socurilor analizate.



33

245

235

22,5
(%)

21,5

20,5

19,5

20,0

Scenariul
de bazd

235

A

Ponderea datoriei de statin PIB, la sf. an. 2017

23
218

20,6

(%)

Ponderea serviciului datoriei de stat in PIB,
lasf.an. 2017

1,1

07 0,7

0,5

Scenariul A B C D
debaza

(%)

Ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile
pe componenta de bazd a Bugetului de Stat,
la sf. an. 2017

Scenariul A B C D
debazd

Fig. 12. Evolutia indicatorilor datoriei de stat sub influenta socurilor tinind
cont de modificarea conditiilor de piata, conform situatiei
de la sfirsitul anului 2017

La calcularea indicatorilor prezentati nu au fost incluse instrumentele de
datorie alocarea de drepturi speciale de tragere si valorile mobiliare de stat
convertite, din cauza conditiilor specifice care le caracterizeaza.

Principalele concluzii formulate in baza datelor prezentate si analizate sunt
urmatoarele:

1) volumul datoriei de stat prezinta cea mai mare expunere fata de riscul
valutar. Astfel, la o depreciere de 30% a leului moldovenesc fatd de dolarul
SUA, euro si yenul japonez, ponderea datoriei de stat in PIB se mareste cu 3,5
p-p-;

2) Serviciul datoriei de stat, adica costul asociat acesteia este expus in cea
mai mare masura riscului ratei de dobinda. Astfel, in cazul socului asociat
majorarii considerabile a ratelor de dobinda, indicatorul ponderea serviciului
datoriei de stat in PIB se mareste cu 0,6 p.p., sau de circa doua ori, iar indicatorul
ponderea serviciului datoriei de stat in veniturile pe componenta de bazd a
bugetului de stat se majoreaza cu 2,6 p.p., de la 2,3% pina la 4,9%.

In concluzie, portofoliul datoriei de stat se incadreaza, pe termen mediu, n
limite rezonabile n ceea ce priveste riscurile asociate, insa riscul valutar si cel al
ratei de dobinda ar putea crea presiuni asupra portofoliului datoriei de stat in
cazul modificérilor considerabile ale indicatorilor de piata.
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Anexa
la Programul ,,Managementul datoriei
de stat pe termen mediu (2015-2017)”

Glosar
In sensul prezentului Program, urméatoarele notiuni semnifica:

1) analiza de sustenabilitate — tehnica utilizatd pentru a determina modul
in care diferite valori ale unei variabile independente (de exemplu cresterea
economica etc.) vor afecta o anumita variabild dependenta (de exemplu datoria
de stat) dat fiind un set de presupuneri,

2) managementul riscurilor datoriei de stat — proces orientat spre
mentinerea unei structuri optime a datoriei de stat. Cu toate acestea, este un
proces strins legat de si direct directionat pe mai multe dimensiuni, precum:

a) cadrul macroeconomic (cresterea economicda in Moldova si in restul
lumii, rata inflatiei, crizele economice globale);

b) cadrul bugetar-fiscal (volumul necesitatilor de finantare);

c) conditiile pietei (nivelul ratelor dobinzii pe piata autohtona si
internationald, cursul valutar, cererea pentru valorile mobiliare de stat);

d) cadrul institutional si legal (modificari in legislatie);

3) perioada medie de maturitate (ATM) — indicator de masura a riscului
de refinantare asociat portofoliului datoriei de stat. Perioada medie ATM este
perioada medie, exprimatd In ani, in care toata datoria existentd va fi rambursata.
Cu cit mai mare este maturitatea instrumentelor de datorie, cu atit mai mic este
riscul de refinantare si mai mare ATM;

4) perioada medie de refixare (ATR) — indicator de masura a riscului ratei
de dobinda asociat portofoliului datoriei de stat. ATR reprezintd perioada medie,
exprimata in ani, pentru care costurile serviciului datoriei de stat sint fixe. Cu cit
mai mare este ponderea datoriei de stat pe termen scurt §i cu rata dobinzii
flotanta, cu atit este mai mare riscul ratei de dobinda si mai mic ATR;

5) riscurile de piata — riscuri asociate cu modificarile preturilor de piata,
cum ar fi ratele de dobinda, ratele de schimb valutar etc., si impactul acestora
asupra costurilor deservirii datoriei de stat;

6) riscul de refinantare — tip de risc este strins legat de riscul ratei
dobinzii, referindu-se la probabilitatea incapacitatii de obtinere de noi surse de
finantare pe masurda ce datoria ajunge la scadentd sau obtinerea finantarii la
costuri foarte inalte. Acest fapt depinde de nivelul de dezvoltare a pietei
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financiare interne (lichiditatea si evolutiile ratelor dobinzilor), precum si de
evolutia pietelor financiare internationale.

Deoarece riscul de refinantare se limiteaza la riscul cd datoria va putea fi
refinantatd la rate de dobinda ridicate, acesta poate fi considerat ca apartinind
riscurilor de piatd. Cu toate astea, incapacitatea de refinantare a datoriei si/sau
majorarea considerabila a costurilor de finantare poate evolua intr-o criza a
datoriei §i, prin urmare, poate cauza pierderi economice reale. Din acest motiv,
in plus la efectele pur financiare ale ratelor de dobinda ridicate, acest tip de risc
este, de obicel, tratat separat;

7) riscul operational — multitudine de tipuri de riscuri, cum ar fi erori la
diferite etape In executarea si inregistrarea tranzactiilor, imperfectiuni sau esecuri
in controalele interne ori in sisteme si servicii, riscuri juridice, incalcari ale
securitatii sau calamitati naturale care pot afecta activitatea de afaceri,

8) riscul ratei de dobinda — risc de modificare a ratelor de dobinda pe
piata financiard internd sau externa, care este influentat de volatilitatea ratelor de
dobinda, politica monetara si bugetara, evolutia pietelor financiare internationale.
Aceste modificari pot influenta asimetric costurile datoriei in raport cu bugetul
de stat s1 pot conduce la devieri fata de bugetul planificat. Portofoliul datoriei de
stat este expus riscului ratei de dobinda prin datoria contractata la rate flotante si
prin datoria care ajunge la scadenta si urmeaza a fi refinantata in decurs de un an.
In ambele cazuri, ratele de dobinda sint ajustate in conformitate cu ratele curente
de pe piata;

9) riscul valutar — parte componenta a riscului de piatd care exprima
posibilitatea ca fluctuatia cursurilor de schimb sa afecteze negativ sau pozitiv
costurile datoriei de stat, avind impact si asupra bugetului. Datoria exprimata in
valuta straina sporeste volatilitatea costurilor deservirii datoriei de stat exprimate
in moneda nationala.



